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Schlechte Governance 
ist noch teurer
Liquidität: Fluch oder Segen?
2 Zu Fachbegriffen siehe Glossar auf Seite 87.
Kollektivierung kostet
1 Eine vertiefte Analyse weiterer ökonomischer 
Unterschiede zwischen den Anlagestrukturen 
finden Sie im Artikel «Mehr als Volatilität ver-
sus Illiquidität?» der SPV 11/09.
Performance unterschiedlicher Immobilien-Anlagestrukturen im Vergleich
Die Ökonomie der Verpackung
stiftungen locken mit einer niedrigen Volatilität und Direktanlagen 
mit niedrigen Gesamtkosten. Ein direkter Performancevergleich ist auf-
grund der höchst unterschiedlichen Risiken nur sehr bedingt möglich. 
IN KÜRZE
Die Kollektivierung von Immobilien 
durch Leverage zumindest 
teilweise kompensiert werden. 
Die Frage der Liquidität der unter-
schiedlichen Anlagegefässe muss 
differenziert betrachtet werden.
Andreas Loepfe
Universität Zürich 
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Global oder lokal?
Kotierte Anlage:
Ausschüttung und Kursgewinn
+ Effekte aus Transaktionen 
und Entwicklungen
+ Leverage-Effekt
– Management-Kosten Gefäss
– Rückstellungen latente Steuern
+ Veränderung Agio
– Steuern auf Fondsebene
Nicht kotierte Anlage:
Ausschüttung und Veränderung NAV
Direktanlagen:
